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  چكيده

كمتـر   هاي سوداگرانه در بازار مسكن تهران در مطالعات مختلف نشان داده شده اسـت امـا   وقوع حباب

 مقالهدر اين . در اين بازار پرداخته است حباب سوداگرانه  گيريشناسايي علل اصلي شكلاي به مطالعه

نـاهمگن    يك مدل ساده براي تقاضاي سوداگري بخش مسكن، نقش انتظـارات  ارايهبا  شود تلاش مي

كننده مدل برخي از عوامل داراي تقاضاي بي ثبات در اين. سوداگرانه بررسي شود گيري حبابدر شكل

برگشت به ميـانگين   كننده ياتثبيت برخي از آنها داراي تقاضاي و) گراهارنمودا( باشند مي يابانهبرون يا 

ت كه حساسيت نسبي تقاضاي خريداران با انتظـارا  دهدسازي نشان مينتايج مدل . )بنيادگراها(باشند مي

داري در انقش مهم و معن ـ سوداگرانهنسبي آنها از كل تقاضاي  سهم مختلف نسبت به تغييرات قيمت، و

ر سهم نمودارگراهـا از كـل تقاضـاي    از سوي ديگ. گيري حباب سوداگرانه در مسكن تهران دارندشكل

   .بوده است درصد 90گذشته بيش از  ي سوداگرانه در طي دو دهه
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  مقدمه  .1

 و نظري مطالعات در اندنموده تلاش محققان، 1به دليل اهميت بخش مسكن در اقتصاد كشورها

 بررسي .نمايند تبيين را مسكن بازار در نوسانات قيمتي و ركود و رونق وقوع علل تجربي،

گذشته  ي طي دو دهه در تهران مسكن بازار حقيقي هايقيمت شاخص به مربوط زماني سري

. كند يد مييتارا  و وقوع حباب قيمتي مسكن هاي رونق و ركود در اين بازارچرخهوجود 

ص بهينه مانع تخصي ها،دارايي هاي نسبيدليل تحريف قيمتيك سو به  از حباب قيمتي مسكن

موسسات مالي حقيقي  هاي فعاليت آنفروپاشي از سوي ديگر،  .شودمنابع مالي و اقتصادي مي

بنابراين براي اقتصاددانان مهم . دهدوخانوارها در اقتصاد را تحت تاثير قرار داده و كاهش مي

طور ه ها ب گيرند و چرا قيمتچرا و چگونه شكل مي ي قيمتي مسكنها است كه بدانند حباب

 .   شونديك از ارزش بنيادي منحرف ميسيستمات

افزايش شديد  علت با استفاده از رهيافت اقتصاد رفتاري كهشود تا تلاش مي مقالهدر اين      

انديشه مانند (گيري حباب قيمتي مسكن را در عواملي غير اقتصادي شكلو  قيمت مسكن

، روانشناسي بازار در 3)ثبات كنندهبي ( يابانهبرونانتطارات  ،گذاراندر بين سرمايه 2سوداگرانه

گيري و فروپاشي حباب شكل ي دانند، نحوهمي )4ايبيني، رفتار تودهشكل بدبيني و خوش

يك مدل  ارايهعبارت است از  مقالهاين اين هدف بنابر .شود قيمتي مسكن تهران مدلسازي

بدين منظور . نوسانات قيمت بازار مسكن تهران در ساده براي بررسي نقش تقاضاي سوداگرانه

ي تقسيم شده و تقاضاي ي تقاضاي مصرفي و تقاضاي سوداگرتقاضاي مسكن به دو گروه كل

      كنندهثباتبي يا  يابانهبرونسوداگري با فرض وجود ناهمگني رفتاري به زيرگروه تقاضاي 

                                                      
طور مستقيم و ه ب  اين بخش كلان، ديد از. دارد فراواني تياهم خانوارها و استگذارانيس يبرا خرد و كلان ديد از مسكن . 1

 و رشد اشتغال، ،افزوده ارزش در ياعمده سهم) هاي اقتصادي داشتن روابط پسين و پيشين گسترده با ساير بخش(غيرمستقيم 

 در مسكن ي نهيهز و بوده، خانوارها اساسي نيازهاي از يكي مسكن تامين  كه آنجا از ز،ين خرد منظر از. اقتصادي كشورها دارد

     در كه ييخانوارها در مسكن نهيهز سهم مخصوصا( دارد خانوارها نهيهز كل در را سهم نيتر شيب كشورها از ياريبس

 رفاه سطح و ديخر قدرت مايمستق بخش نيا در تحولات و رييتغ ،)است بالا اريبس دارند قرار يدرآمد نييپا يها دهك

   .دهديم قرار ريتاث تحت را خانوارها

2 . Speculative Thinking 

3 . Extrapolative Expectations 

4 . Herd Behavior 
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 )بنيادگراها تقاضاي (كننده يا تثبيت 2برگشت به ميانگين و تقاضاي) 1نمودارگراهاتقاضاي (

تابع شرايط بازار و  هي سوداگرانسهم هر يك از اين عوامل از كل تقاضا .شودتقسيم مي

استفاده خواهد  4سازي از رهيافت اقتصاد مبتني بر عاملبراي مدل. 3باشدنوسانات قيمت مي

هاي واقعي بازار مسكن مقايسه شده و بهترين  هاي توليد شده توسط مدل با قيمتقيمت. شد

تحقيق مورد هاي سازي شده فرضيهاستفاده از مدل شبيه با در ادامه. مدل انتخاب خواهد شد

نخست، شدت نسبي واكنش نمودارگراها : هاي تحقيق عبارتند ازفرضيه. گيرندمي آزمون قرار

گيري حباب قيمتي در بازار شكل داريااثر معنتغييرات قيمت در مقايسه با بنيادگراها نسبت به 

 در يابانه از كل تقاضاي سوداگرانهم تقاضاي برونافزايش سه  دوم،. داردمسكن تهران 

  .  موثر استقيمتي در بازار مسكن تهران  گيري حباب شكل

خش در ب .شودمي ارايهو طراحي مدل موضوع  نظري مباني دوممقاله، در بخش  در ادامه    

در بخش چهارم  .ادبيات تجربي موضوع و مطالعات انجام شده بررسي خواهد شد سوم

 در بخش پنجم و در نهايت شود، ميانجام  تهران سازي تجربي براي بازار مسكن مدل

  . خواهد شد ارايه و نتيجه گيري بندي جمع

   و طراحي مدلمباني نظري  .2

باشد كه در اكثر مطالعاتي كه به شود مدلي ساده و استاندارد ميمدلي كه در ادامه مطرح مي

 روايتيپردازند از ها ميييگيري قيمت دارابررسي نقش عوامل و تقاضاهاي ناهمگن در شكل

نوعي از اين مدل را در بازار ) 2012( ٥دي يچي و وسترهف. شوداز اين مدل استفاده مي

اند تا نقش ناهمگني رفتاري تقاضاي سوداگرانه در مسكن استفاده نموده و تلاش نموده

رهيافت اصلي اين مدل . نوسانات قيمت مسكن و رونق و ركود در اين بخش را بررسي نمايند

                                                      
1 . Chartists 

2 . Mean- Reverting Demand 

دهند زيرا انتظار دارند قيمت مجددا دارند با افزايش قيمت تقاضاي خود را افزايش مي يابانهبرونتقاضاي عواملي كه .  3

ر كه تقاضاي برگشت به ميانگين دارند انتظا اما كساني. قيمت بالاتر سود ببرند در با فروش مسكن توانندو مي افزايش يافته 

قيمت نسبت به قيمت بنيادي تقاضاي خود را به منظور ممانعت از بنابراين با افزايش . دارند قيمت به مقدار بنيادي آن بازگردد

   .دهندتر  كاهش ميزيان ناشي از فروش در قيمت پايين
4 .Agent-Based Economics 

5 .Diechi & Westerhoff 
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 2و لي بارون 2006،  ١هومس(اخير در مورد كاربرد اقتصاد مبتني بر عامل در ماليه از مطالعات 

گيري هاي بازارهاي مالي به نحوه شكلها، پويايي در اين مدل. الهام گرفته است) 2006، 

كه با يكديگر تراكنش دارند بستگي  3انتظارات و قواعد رفتاري عوامل داراي عقلانيت محدود

  .دارد

هاي واحدهاي مسكوني طبق  كنيم كه قيمتفرض مي: ساختار مدل به شكل زير است      

بنابراين قيمت با توجه با مازاد تقاضا طي زمان . شودروال با توجه به مازاد تقاضا تعيين مي

به شكل  t+1در زمان  Pبا استفاده از تابع تعديل خطي استاندارد، قيمت مسكن . كندتغيير مي

   :شودزير مدل مي

)(1 tttt SDaPP −+=
+     )1  (                                                                    

اضا و عرضه كل واحدهاي ترتيب تقبه  S و Dپارامتر تعديل قيمت،  a<0كه در اين رابطه 

مشخص است كه اگر مازاد تقاضا مثبت باشد قيمت واحدهاي مسكوني . باشدمسكوني مي

 كه از آنجا. a=1كنيم سازي فرض ميبراي سادگي مدل. افزايش خواهد يافت و بر عكس

پايين است عرضه مدت بسيار كشش قيمتي عرضه واحدهاي مسكوني مخصوصا در كوتاه

حدهاي مسكوني تعيين گيريم و بنابراين تقاضاي وااحدهاي مسكوني را ثابت در نظر ميو

 . هاي قيمت مسكن خواهد بودكننده پويايي

  :تقاضاي كل براي واحدهاي مسكوني از دو جزء تشكيل شده است

,
S

t

R

tt DDD += )2     (                                                                             

در رابطه فوق 
R

tD  مسكن و ) مصرفي (تقاضاي حقيقي
s

tD  سوداگري(تقاضاي دارايي (

  :معادله تقاضاي حقيقي مسكن عبارت است از. باشدمسكن مي

t

R

t cPbD −= )3          (                                                                            

شود تقاضاي حقيقي طور كه ملاحظه مي همان. ثبت هستندهر دو م cو  bپارامترهاي 

د نداشته باشد، اگر تقاضاي دارايي وجو. قيمت مسكن داردمسكن طبق قاعده رابطه منفي با 

                                                      
1 .Hommes 

2 .Lebaron 
3 .Bounded Rationality 
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برابر خواهد  1-3در اين حالت رابطه . كننده قيمت خواهد بودتقاضاي حقيقي به تنهايي تعيين

  : بود با

tcPbtP
R
tDtP

t
P −+=+=

+1 )4          (                                                    

+1با اعمال شرط 
= tt PP توان مقدار تعادلي بلندمدت قيمت را به دست آورد در رابطه فوق مي

بنابراين ارزش بنيادي مسكن در اين مدل ساده . مسكن برابر خواهد بود با ارزش بنيادي كه

برابر است با 
c

b
F نداشته باشد در واقع اگر در بازار مسكن تقاضاي سوداگرانه وجود . =

ي در مسكن قيمت بازار برابر قيمت بنيادي مسكن بوده و تنها منعكس كننده اثرات عوامل بنياد

  .  باشدمي

تقاضاي نمودارگراها يا ( 1يابانهبرونتقاضاي  دو جزء تقاضاي سوداگرانه مسكن به     

. شودتقسيم مي) تقاضاي بنيادگراها ( 2و تقاضاي برگشت به ميانگين) تقاضاكنندگان تكنيكي

  :باشداز تقاضاي سوداگرانه به شكل زير مي يابانهبرونرابطه جزء تقاضاي 

0),( ≥−= fFPfD t

E

t  )5           (                                                          

بيشتر  )F( آن بنياديكه قيمت فعلي مسكن از قيمت  هنگامي. مثبت است) f(پارامتر واكنش 

د  نسبت به افزايش قيمت دهد كه عواملي كه اين نوع تقاضا را دارننشان مي) 5- 3(باشد رابطه 

تقاضاي خود را افزايش  بنياديبا افزايش قيمت فعلي نسبت به قيمت  بين بوده ومسكن خوش

قبل كمتر باشد تقاضاي خود را كاهش  ي دهند و بر عكس اگر قيمت فعلي از قيمت دورهمي

بعدي نيز ادامه  ي به عبارت ديگر آنها معتقدند كه حباب قيمت مسكن در دوره. خواهند داد

  . دهندداشته و بنابراين تقاضاي خود را با افزايش قيمت افزايش مي

  :باشدجزء تقاضاي برگشت به ميانگين از تقاضاي سوداگرانه به شكل زير مي ي رابطه

0),( ≥−= gPFgD t

MR

t   )6    (                                                               

مثبت است كه عبارت است از پارامتر واكنش تقاضاي برگشت به ميانگين  gفوق  ي در رابطه

مسكن از قيمت بنيادي مت بر اساس رابطه فوق اگر به عنوان مثال قي. نسبت به قيمت مسكن

آنها انتظار  اتر باشد آنگاه تقاضاي اين گروه از تقاضا كنندگان افزايش خواهد يافت زير آن پايين

                                                      
1 . Extrapolative 

2 . Mean- Reverting 
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دارند در آينده قيمت مسكن افزايش يافته و به ارزش بنيادي خود ميل نمايد در نتيجه آنها با 

  . فروش مسكن با قيمت بالاتر سود خواهند برد و بر عكس

  :ط فوق تقاضاي كل سوداگرانه برابر خواهد بود بابا توجه به رواب بنابراين

)()1()( tttt

s

t PFgWFPfWD −−+−=  )7       (                                            

ها يا سهم تقاضاكنندگان داراي تقاضاي  به ترتيب وزن )tW−1(و  tWدر رابطه فوق 

براي تعيين . دهدكنندگان داراي تقاضاي برگشت به ميانگين را نشان مييابانه و تقاضا برون

هاي  در ادبيات اقتصادي و مالي از روشيك از انواع تقاضاهاي سوداگرانه سهم و وزن هر 

   .) 2011 ،٢برنسايد و ديگران ،1993 ١كرمن( مختلفي استفاده شده است

را از تقاضاي سوداگرانه، تابع  tWسهم نمودارگراها،  )2012(چي و وسترهف دي  اما    

  :انداي شكل از شكاف قيمت مسكن نسبت به قيمت بنيادي آن در نظر گرفتهزنگوله

2)(1

1

FPh
W

t

t
−+

= )8        (                                                                        

چه شكاف قيمت مسكن از قيمت بنيادي بيشتر شود سهم بر اساس رابطه فوق هر     

زيرا، هر چه  .يابدگراها افزايش مياضاي سوداگرانه كاهش و سهم بنيادنمودارگراها از تق

رسند كه حباب خواهد تركيد ارگراهاي بيشتري به اين نتيجه ميشكاف قيمتي بيشتر شود نمود

دي ميل خواهد نمود بنابراين سهم نمودارگراها كاهش خواهد و قيمت جاري به قيمت بنيا

را كاهش داده و بنابراين منجر به  يابانهبرونكاهش در سهم نمودارگرايان تقاضاي . يافت

اده بنابراين هاي جاري، شكاف قيمتي را كاهش دكاهش قيمت. ها خواهد شد كاهش قيمت

ها مجددا افزايش خواهد داد در نتيجه ممكن است منجر به افزايش قيمت سهم نمودارگراها را

گران از كل تقاضا دل بستگي به سهم معاملهمبنابراين افزايش يا كاهش قيمت در اين . شود

  .دارد

حساسيت يا شدت عكس العمل سهم اين پارامتر . باشدارامتر مثبت ميپ �در رابطه فوق      

تر باشد  هر چه مقدار اين پارامتر كوچك. دهدتغييرات قيمت نشان ميهاي مختلف را به گروه

                                                      
1 . Kirman 

2 . Burnside et al 
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 سهم نموداگرايان از كل تقاضاي سوداگرانه بيشتر خواهد شد و) مثلا اگر به صفر ميل نمايد(

  . كنددر نتيجه اين پارامتر نقش مهمي در تحليل رونق و ركود در اين مدل بازي مي. برعكس

و با در نظر گرفتن ) 1(و سپس در معادله   )7(در معادله  )8(از طريق جايگذاري رابطه 

π� � P� � F  و
c

b
F د كه نحوه پويايي شكاف قيمتي يا زير خواهيم رسي ي ، به رابطه=

  :دهدتغييرات حبابي قيمت را نشان مي

	�
� � �1 � c�π� � ����������
����  )9       (                                                               

ت قيمـت جـاري منهـاي قيم ـ   ( اي قيمت مسـكن   فوق نحوه پويايي جزء چرخه ي رابطه      

بـا درجـه سـه     يـك كه معادله فوق يك معادله تفاضلي مرتبه  از آنجا. دهدرا نشان مي) بنيادي

باشد كه برابر خواهند مي) اي تعادلي بلندمدتسه قيمت چرخه( 1باشد داراي سه نقطه ثابت مي

  :بود با

	�� � 0,   	��,� � � ! � 1 � "��! � 1 � #� 
اي توليـد شـده و بـا قيمـت     قيمت چرخه) 9( ي با استفاده از رابطهدر بخش مدلسازي تجربي 

اثرگذاري آنهـا را  آنگاه با تغيير پارامترهاي مدل ميزان و نحوه . شوداي واقعي مقايسه ميچرخه

  .گيردصورت ميهاي چرخه اي ارزيابي و آزمون آماري  بر قيمت

  مروري بر مطالعات انجام شده .3

 اصلي عامل را خريداران روانشناختي عوامل و غيرعقلايي رفتار مطالعات از بسياري

 بازار در رونق )2007(2شيلر مثال عنوان به. دانندمي مسكن بخش هاي حباب گيري شكل

 را آن اصلي علت و دانسته سوداگرانه حباب يك را 1990 دهه اواخر در امريكا مسكن

 در حباب اين كه كندمي بيان وي. گيردمي نظر در آتي هاي قيمت افزايش براي شديد انتظارات

 از يكي) 2000( 3ير مي و سوو جن.  است آورده وجود به اقتصادي بحران و تركيده نهايت

 4گريزي زيان رفتار را سوداگرانه هاي حباب و مسكن قيمت نوسانات  در موثر اصلي عوامل

                                                      
1 . Fixed point 

2 . Shiller 

3 . Genesove & Mayer  

4 . loss aversion 
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 نفس به اعتماد مخصوصا روانشناختي عوامل )2003( 1ژيانگ و من شينك .دانندمي خريداران

  . دندانمي سوداگرانه هاي حباب گيريشكل اصلي عامل را عوامل اندازه از بيش

 در سوداگرانه حباب گيريشكل اصلي علت نظري  مطالعات از بسياري كه اين وجود با     

 سازيمدل به اندكي مطالعات اما دانند،مي روانشناختي و غيربنيادي عوامل را مسكن بخش

 حباب گيريشكل در و انتظارات ناهمگن روانشناختي عوامل تاثير نحوه تجربينظري و 

  .است شده اشاره مطالعات اين از نمونه  سه  به ادامه در. اندپرداخته سوداگرانه

. اندنموده ارايهاي را براي بازار سوداگرانه مسكن مدل ساده) 2012( 2دي يچي و وسترهف    

آنها  .باشدهاي آتي مسكن مي در اين مدل تقاضا براي مسكن تابع انتظارات خريداران از قيمت

باعث ايجاد رونق نشان دادند تغيير نسبي سهم تقاضاكنندگان با انتظارات مختلف در طي  زمان 

    .شوددر بازار مسكن ميو ركود 

 اندداده هيارا مسكن بازار در ركود و رونق توضيح براي مدلي) 2011( همكاران و برنسايد     

 امكان مدل اين. دارند آينده در مسكن بنيادي عوامل مورد در ناهمگن انتظارات افراد آن، در كه

 به مربوط هايداده كارگيريب و مدل اين از استفاده با آنها .كندمي فراهم را تماعيجا پويايي

 اين در رياخ ركود و رونق توانستند OECD كشورهاي در مسكن قيمت حقيقي شاخص

 براي جديد عوامل ورود را ها رونق اصلي علت مدل اين. دهند توضيح خوبي به را بازارها

   .ددان مي بازار خريد

 مطالعه را امريكا مسكن بازار اخير رونق در خانوارها رفتار) 2009( 3اشنايدر و پيازسي    

 استفاده ايخوشه تحليل از عوامل هايديدگاه در ناهمگني نمودن مشخص براي آنها. نمودند

 اين با)  5ها بينخوش( سوم خوشه كه دادند نشان 4 اي خوشه تحليل از استفاده با آنها. نمودند

 بر را مسكن رونق توضيح  در ايعمده سهم اما تشكيل را بازار عوامل از كوچكي بخش كه

  .دارند عهده

                                                      
1 . Scheinkman and  Xiong 

2 . Dieci  & Westerhoff 

3 . Piazzesi & Schneider 

4 . cluster Analysis 

5 . optimisties 
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نقش عوامل غيربنيادي و انتظارات در  سازيمدل به ايمطالعه كشور داخل در تاكنون 

 برخي اما است نپرداخته )حباب گيريشكل(  مسكن بازار در ركود و رونق گيري شكل

 بنيادي عوامل به ويژه توجه و اقتصادسنجي هاي مدل بكارگيري با اندنموده تلاش مطالعات

 همكارانخليلي عراقي و توان به مطالعات  كه مي دهند توضيح را مسكن بازار نوسانات

   .اشاره كرد )1387( كمياب و زاده قلي، )1388( عاشري ،)1391(

 و عوامل وسيلهه ب را تهران و ايران مسكن قيمت نوسانات اندنموده تلاش مطالعات تمامي     

 اين در اما دهند توضيح نقدينگي حجم و سهام قيمت حقيقي، بهره نرخ مانند بنيادي متغيرهاي

خريداران در مورد ناهمگن مانند انتظارات (نقش عوامل غيربنيادي  شودمي تلاش مطالعه

باب سوداگرانه بازار مسكن تهران گيري رونق و ركود و حدر شكل) قيمت مسكنتغييرات آتي 

يابانه در سهم نسبي تقاضاي برونسازي شده و نقش تقاضاي سوداگرانه و و شبيه مدلسازي

گيري حباب قيمتي در مسكن تهران مورد مقايسه با سهم تقاضاي برگشت به ميانگين در شكل

   .آزمون و ارزيابي قرار گيرد

  مدلسازي تجربي. 4

 بخـش  در مطرح شـده   مدلسازي و نظري ادبيات از استفاده با شود مي تلاش قسمت اين در 

 و بررسـي  گذشـته  ي دهه دو طي تهران مسكن بازار در سودگرانه حباب و ركود و رونق ،قبل

 قيمـت  فصلي شاخص نوسانات هاي ويژگي و مشخصات تدااب قسمت اين در. شود سازيمدل

كه براي ارزيابي دقت مدل و اثرگـذاري   از آنجا. شودمي بيان و شناسايي تهران مسكن حقيقي

 -پارامترهاي مدل بر نوسانات قيمت به قيمت چرخه اي واقعي نيـاز اسـت، از فيلتـر هـدريك    

  . شوداستفاده مياي قيمت براي استخراج جزء چرخهپرسكات 

  تهران مسكن حقيقي شاخص مشخصات .4-1

 اول فصل تا 1371 سال اول فصل از تهران در مسكن حقيقي قيمت فصلي شاخص )1( نمودار

 قيمت شاخص كردن حقيقي براي كننده مصرف قيمت شاخص از. دهدمي نشان را 1390 سال

 طي در مسكن قيمت حقيقي شاخص شودمي ملاحظه كه طور همان .است شده استفاده مسكن

 چنـدين  توانمي وضوح به. است داشته زيادي نوسانات و بوده صعودي روند داراي دوره اين

  .نمود شناسايي تهران مسكن بازار در دوره اين در را ركود و رونق دوره
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  1371- 1390 تهران مسكن حقيقي شاخص فصلي تغييرات روند. 1 نمودار

  
  نايرا اسلامي جمهوري مركزي بانك: منبع

  

   ها چرخه از روندها تفكيك .2- 4

 ايفا مسكن بازار نوسانات و ركود و رونق در را نقش ترين مهم غيربنيادي و بنيادي عوامل

 غيربنيادي عوامل و 1روندها گيريشكل به منجر بنيادي عوامل نظري، ادبيات مبناي بر. كنند مي

 بررسي منظور به بنابراين. شوندمي ركود و رونق هايدوره در 2هاچرخه گيري شكل به منجر

. شوند تفكيك يكديگر از روندها و هاچرخه بايد حباب گيريشكل در غيربنيادي عوامل نقش

 از برخي. دارد وجود موقتي هايچرخه و بلندمدت روندهاي تفكيك براي مختلفي هاي روش

 و )1981( نلسون -بوريج روش ،)1980( 3پرسكات -هدريك فيلتر از عبارتند ها روش اين

  .شوداستفاده مي پرسكات -هدريك روش از مطالعه اين در). 1989( 4كوآ -  بلنچارد روش

 تحقيق اين در استفاده مورد شاخص كه آنجا از چرخه، از روندها تفكيك منظور به     

و سپس  هشد حذف مسكن قيمت حقيقي شاخص از فصلي اثرات ابتدا است، فصلي اخصش

 مسكن قيمت حقيقي فصلي شاخصلگاريتم  )2( نمودار .از آن لگاريتم طبيعي گرفته شد

 نمودار كه طور همان. دهدمي نشان را آن هاچرخه و روندها اجزاي همراه به شده زداييفصلي

 سه( ناشي از تغييرات انتظارات عوامل ركود و رونق سه دهدمي نشان هاچرخه به مربوط

                                                      
1 . Trends 

2 . Cycles 

3 . Hodrick- Prescott Filter 

4 . Blanchard- Quah  
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 هاچرخه اين گيريشكل نحوه شودمي تلاش ادامه در. است مييزت قابل نمودار اين در )چرخه

   .شود داده توضيح قبلي هاي بخش در ياد شده مدل از استفاده با

  

  )شدهزداييفصلي( تهران مسكن حقيقي قيمت شاخصلگاريتم   هاي چرخه و روندها تفكيك .2 نمودار

  
  تحقيق محاسبات: منبع

  

  و آزمون فرضها  شبيه سازي فرايند توليد قيمت چرخه اي   .3- 4

. دنشواي توليد ميقيمت چرخه سازي ايستاو شبيه  )9(معادله  در اين قسمت با استفاده از

مقادير . ها وابستگي زيادي به مقادير پارامترهاي مدل خواهد داشت فرايند توليد قيمت

شوند اي تعيين ميپارامترها به گونه. پارامترهاي مدل از طريق كاليبراسيون استخراج خواهد شد

سازي يك بيني يا شبيهگيري دقت پيش براي اندازهاست  معياريكه  1تيل يضريب نابرابر كه

  . مدل، حداقل گردد

 تعيين مقادير پارامترهاي مدل •

ها براي  كه از لگاريتم قيمت در صورتي .hو  c ،f  ،g مدل چهار پارامتر دارد كه عبارتند از

قيمتي تقاضاي كشش  fكشش قيمتي تقاضاي مصرفي،  c ،تعيين اين پارامترهاي استفاده شود

تقاضاي  (كشش قيمتي تقاضاي برگشت به ميانگين  g، )تقاضاي نموداگراها ( يابانهبرون

نشان  را حساسيت سهم نمودارگراها و بنيادگراها نسبت به تغييرات قيمت hو ) بنيادگراها

                                                      
1 . Theil Inequality Coefficient 
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ضريب مقدار . ١مقدار اوليه پارامترها برابر يك قرار داده شد براي شروع كاليبراسيون  .دهد مي

تواند حال با تغيير مقادير پارامترها بهترين مدلي كه مي. شد 2076/0تيل در اين حالت برابر 

  . شودانتخاب مي ،تغييرات قيمت حقيقي مسكن را توضيح دهد

  تعيين مقادير پارامترهاي مدل .1جدول

 c g f h U-Theil پارامترها

2076/0 1 1 1 1 1سناريوي  

92/0 2سناريوي  1 1 1 2044/0  

92/0 3سناريوي  7/0  1 1 2043/0  

92/0 4سناريوي  7/0  98/0  1 2042/0  

92/0 مدل پايه و اصلي  7/0  98/0  9/0  2041/  

  محاسبات تحقيق: منبع         

c�از مدل پايه  سازي شده با استفادههاي شبيهمتقي .3نمودار � 0/92, f � 0/98, g � 0/7, h � 0/9�   

  
  تحقيق محاسبات: منبع

  c ،g ،fنشان داده شده است در بهترين حالت، مقادير پارامترهاي) 1(طور كه در جدول همان 

اين مدل، در ادامه به عنوان مدل پايه . باشدمي 9/0و  98/0، 7/0، 92/0به ترتيب برابر   hو 

                                                      
ه مطالعه اي در كشور به شبيه سازي حباب قيمتي مسكن  نپرداخته است بنابراين اخذ مقادير اوليه متغيرها از ك از آنجا  - 1

استفاده   )2012(و وسترهف لذا، براي تعيين مقادير اوليه پارامترهاي مدل از مطالعه دي يچي . پذير نبود مكانمطالعه داخلي ا

بوده و  شبيه ) experimental(بايد به اين نكته نيز توجه داشت كه اين شبيه سازي يك شبيه سازي آزمايشگاهي . شده است

نيست، لذا مي توان مقادير اوليه پارامترها را تعيين نموده و در طي شبيه سازي مقادير منطقي )  empirical(سازي تجربي 

  .هاي حقيقي به دست آورد از مقادير شبيه سازي شده و داده استفادهآنها را با 
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، قيمت شبيه سازي شده با ) 3(نمودار . هاي مختلف استفاده خواهد شدبراي آزمون فرضيه

  .دهدمدل پايه را در مقايسه با قيمت حقيقي نشان مي استفاده از

  

  تفسير مقادير پارامترها •

افزايش  درصد1بنابراين . تعيين شد 92/0برابر ) c( مقدار كشش تقاضاي مصرفي مسكن تهران

. كاهش تقاضاي حقيقي و مصرفي مسكن تهران خواهد شددرصد  92/0قيمت مسكن منجر به 

. ددتعيين گر 98/0و  7/0 يابانه به ترتيب برابربرونمقادير كشش تقاضاي برگشت به ميانگين و 

. اي شديدتر از بنيادگراها استگراها به تغييرات قيمت چرخهدر نتيجه ، شدت واكنش نمودار

 7/0افزايش يابد تقاضاي بنيادگراها  درصد 1اي مسكن به عبارت ديگر اگر قيمت چرخه

كه  در نتيجه هنگامي. افزايش خواهد يافتدرصد  98/0كاهش و تقاضاي نمودارگراها درصد 

گيرد احتمال افزايش اين اختلاف به دليل واكنش بيشتر قيمت مسكن از قيمت بنيادي فاصله مي

   .يابدافزايش ميگراها به تغييرات قيمت مقايسه با بنيادنمودارگراها در 

كه يك پارامتر اصلي در تعيين سهم نمودارگراها و بنيادگراها از تقاضاي  hمقدار پارامتر      

هر چه مقدار اين پارامتر . تعيين گرديد 9/0باشد در بهترين حالت برابر سوداگري مي

اين در بنابر. يابدگراها كاهش ميتر شود سهم نمودارگراها افزايش يافته و سهم بنياد كوچك

بيشتر افرادي كه تقاضاي سوداگري دارند جزو نمودارگراها بوده و داراي بازار مسكن تهران 

اين موضوع سهم نمودارگراها با مقدار  تر نمودنشفافبراي  .باشندمي يابانهبرونتقاضاي 

� � مذكور طور كه نمودار  همان. شده است ارايه )4(در دوره مورد مطالعه در نمودار  0.9

تقاضاي سوداگري از نوع تقاضاي  درصد 90دهد در طي دو دهه گذشته بيش از نشان مي

تواند دليلي بر نوسانات زياد قيمت كننده بوده است كه اين موضوع مي ثبات و بي يابانهبرون

  .ثباتي اين بازار در دو دهه گذشته باشدمسكن تهران و بي
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  1390-1371سهم نمودارگراها در تقاضاي مسكن تهران دوره  .4نمودار

  
  محاسبات تحقيق: منبع

در نوسانات قيمت و ثار تغييرات هر يك از پارامترها دار بودن  آاحال به منظور آزمون معن

هاي جديد را با مدل پايه  شكل گيري حباب سوداگرانه پارامترهاي مدل را تغيير داده و قيمت

  .كنيم مقايسه ميآماري از نظر 
  

  گيري حباب سوداگرانهدر شكل gبه  fبررسي نقش نسبت پارامتر  .1- 3- 4

به ترتيب شدت واكنش نمودارگراها و بنيادگراها را به تغييرات قيمت نشان  gو  fپارامتر 

تر  تر باشد دامنه حباب سوداگرانه بيش بزرگ gبه  fهر چه نسبت  ،نظريه اين بر اساس. دهد مي

را كه در مدل پايه   fداري اين فرضيه مقدار پارامتر احال به منظور بررسي معن. شدخواهد 

كه براي  تيل يضريب نابرابربا اعمال اين تغيير مقدار . دهيمتغيير مي 5/1بود به عدد  98/0

يابد كه بيانگر دقت كمتر مدل جديد در افزايش مي 2793/0بود به  2041/0مدل پايه برابر 

سازي شده نمودار مربوط به قيمت شبيه. هاي حقيقي استقيمتي مشابه قيمت هايتوليد چرخه

همانطور  .شده است ارايه  )5(هاي واقعي در نمودار ا قيمتدر مقايسه ب fمقدار جديد پارامتر  با

  .دامنه نوسانات افزايش يافته است fكه از نمودار مشخص است با افزايش مقدار پارامتر 
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c� سازي شده شبيه هايقيمت .5نمودار  � 0/92, f �  1/5, g � 0/7, h � در برابر  �0/9

  هاي حقيقيقيمت

  
  محاسبات تحقيق: منبع

  

گيري حباب سوداگرانه شكلبر  fدار بودن اثر تغيير پارامتر ابه منظور آزمون آماري مبني بر معن

  . استفاده شده است )DM( ١ماريانو - از آمار ديبلد

  14/3محاسبه شده براي مدل جديد در مقايسه با مدل پايه برابر  )DM(مقدار آماره      

گيري حباب در شكل gبه  fبنابراين نسبت . باشدمي دارانيز معن درصد1باشد كه در سطح  مي

نمودارگراها  يابانه برايبرونيعني اگر نسبت كشش قيمتي تقاضاي . دار دارداسوداگرانه اثر معن

باشد آنگاه وقوع حباب سوداگرانه در  1تر از  قاضاي بنيادگراها بزرگنسبت به كشش قيمتي ت

در   gبه  fنخست، نسبت : البته دو نكته در اين مورد قابل ذكر است. ناپذير استبازار اجتناب

برابر  nحباب سوداگرانه اهميت دارد يعني به عنوان مثال اگر اين دو پارامتر با هم  گيريشكل

 =3/1fدر مدل فعلي حتي اگردوم، . ندارند سوداگرانه گيري حبابداري در شكلاشوند اثر معن

ع نشان وكه اين موض )=1/2DM(داري بر شكل گيري حباب سوداگرانه دارد اباشد اثر معن

دهد كه شكل گيري حباب سوداگرانه در بازار مسكن تهران حساسيت زيادي به نسبت اين  مي

  .دو پارامتر دارد
  

  

  در شكل گيري حباب سوداگرانه hبررسي نقش پارامتر  .2- 4- 4

اگر  . باشدكننده سهم نمودارگراها و بنيادگراها از كل تقاضاي سوداگرانه ميتعيين hپارامتر 

                                                      
1.Diebold-Mariano 
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ه و سهم بنيادگراها به دميل نمو يكمقدار اين پارامتر به صفر ميل كند سهم نمودارگراها به 

نهايت ميل كند سهم بنيادگراها به يك ميل  ارامتر به بيصفر ميل خواهد نمود و اگر مقدار اين پ

هر چه مقدار اين  ،بنابراين بر اساس نظريه .مواگراها به صفر ميل خواهد نمودنموده و سهم ن

حال به منظور بررسي . تر باشد دامنه حباب سوداگرانه بيشتر خواهد شد پارامتر كوچك

تغيير  10يك بود به عدد  9/0را كه در مدل پايه برابر   hداري اين فرضيه مقدار پارامتر  امعن

بود به  2041/0كه براي مدل پايه برابر  ضريب نابرابري تيلبا اعمال اين تغيير مقدار . دهيممي

هاي قيمتي مشابه يابد كه بيانگر دقت كمتر مدل جديد در توليد چرخهافزايش مي 3052/0

در  h مقدار جديد پارامترسازي شده با قيمت شبيه نمودار مربوط به. هاي حقيقي استقيمت

دهد با شده است همانطور كه نمودار نشان مي ارايه  )6(هاي واقعي در نمودار ا قيمتمقايسه ب

گراها دامنه نوسانات و حباب قيمتي كاهش به علت كاهش سهم نمودار hافزايش مقدار 

  .يابد مي
     

c�سازي شده هاي شبيهقيمت .6نمودار � 0/92, f � 0/98, g � 0/7, h �   هاي حقيقيدر برابر قيمت  �10

  
  محاسبات تحقيق: منبع

باشد كه مي 6/1 محاسبه شده براي مدل جديد در مقايسه با مدل پايه برابر) DM(مقدار آماره 

% 5باشد كه در سطح مي 2/2برابر  DMآماره  h=20اما براي  .باشدميندار امعن% 5در سطح 

گراها و بنياد گراها از تقاضاي سهم نمودار در نتيجهو  hمقدار بنابراين . باشددار ميامعن

  . دار داردااثر معن مسكن تهران گيري حباب سوداگرانهشكل سوداگرانه در

  گيري نتيجه. 5
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در اين تحقيق تلاش شد با استفاده از يك مدل ساده و رهيافت اقتصاد مبتني بر عامـل، نحـوه   

بدين . سازي گرددگيري حباب قيمتي مسكن تهران مدلسوداگرانه در شكلثرگذاري تقاضاي ا

و تقاضـاي    )كننـده تقاضـاي تثبيـت    ( گراهابنيادمنظور تقاضاي سوداگرانه به دو گروه تقاضاي 

گيري پويايي  ده و نقش اين نوع تقاضاها در شكلتقسيم ش  )كنندهثباتتقاضاي بي (نمودارگراها 

هـاي   نشان دادند كه علـت اصـلي حبـاب    تحقيق هاي يافته. رسي شديرخطي قيمت مسكن برغ

 يش قيمتـي بـالا  نخسـت كش ـ : دهه گذشته عبارتند از گرانه در بازار مسكن تهران در دوسودا

كننده از ثبات تقاضاي بي يدوم، سهم بالا. كننده نسبت به تقاضاي تثبيت كنندهثباتتقاضاي بي

نتايج تحقيق نشان داد در طي دو دهه . كنندهتقاضاي تثبيتكل تقاضاي سوداگرانه در مقايسه با 

% 90كننده دارند از كل تقاضاي سوداگرانه بيش از ثباترگراها كه تقاضاي بيگذشته سهم نمودا

يابانـه  برونخريداران مسكن در تهران داراي تقاضاي % 90به عبارت ديگر بيش از . بوده است

. شديد در اين بازار شده استقيمتي  گيري نوساناتبه شكل باشند كه منجركننده ميثباتيا بي

ضـاي نمودارگراهـا نسـبت بـه تقاضـاي      تقارگذاري نسـبت كشـش قيمتـي    داري آماري اثامعن

  . ماريانو رد نشد –بنيادگراها و سهم نمودارگراها نسبت به بنيادگراها با استفاده از آماره ديبلد 
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